

































































































る．一方，倒産企業には 1，存続企業には 0 の値を与えた変数を y とする．これは観測可能である．
倒産確率 =p とすると，0<=p<=1 で p はロジスティック分布に従うとすれば，
 p = exp(a0 + a1z1 + a2z2 + ... + anzn)/(1 + exp(a0 + a1z1 + a2z2 + ... + anzn)) （1）
ここで，
 p’ = log(p/(1 – p)) （2）
とロジスティック変換すると
p/(1 – p) = exp(a0 + a1z1 + a2z2 + ... + anzn) であるから
 p’ = a0 + a1z1 + a2z2 + ... + anzn （3）
いま，倒産企業に 1，非倒産企業に 0 を与えるダミー変数 yi と式（1）でつくる尤度関数を定義すれば，
z1, z2, ..., zn のデータを用いて，最尤法によって a1, a2, ..., an を求める事が出来る
 5）．未知の企業 i の
倒産確率は，zi1, zi2, ..., zin が得られると，a1, a2, ..., an とともに式（3）に代入して p’i をもとめる．
式（2）より
 pi = exp(p’i)/(1 + exp(p’i))







5） 倒産企業には 1，非倒産企業には 0 を与えるダミー変数を yi とすると，
Pr(yi = 1) = pi = exp(a0 + a1zi1 + a2zi2 + ... + anzin)/(1 + exp(a0 + a1zi1 + a2zi2 + ... + anzin)) = F(zi’a)
Pr(yi = 0) = 1–pi = 1/(1 + exp(a0 + a1zi1 + a2zi2 + ... + anzin)) = (1 – F(zi’a))
同時確率は
L = ΠPr(yi) = ΠF(zi’a)yi(1 – F(zi’a))1–yi
上記の尤度関数 L を最大にするよう a1, a2, ..., an をもとめる．
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構造方程式は多数の構成概念間の因果関係を同時に表す関係式である．
これを統一的な形式で表現すると





 x = mx + Kh + Lx + e （5）







 z = x – mx = Kh + Lx + e （6）
 h = BGx + Bz （7）
（7）を（6）に代入して
 z = (KBG + L)x + KBz + e
これにより観測変数 z の共分散行列は母数 K, B, G, L, F, Y, Dで下記のごとくあらわせる 6）．
 Sx = E(zz’) = (KBG + L)F (KBG + L)’ + KBYK’B’ + D （8）
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最尤推定量の適合度関数を fMLE とすると
 fMLE = tr(S(q)–1S) – log|S(q)–1S| – Nx （9）

















g 番目の母集団を (g) で示すと式（4）は
 h (g) = B＃ (g)h (g) + G (g) x (g) + z (g) （10）
式（5）は
 x(g) = m (g)x + K (g)h (g) + L (g) x (g) + e (g) （11）
式（8）は
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と表現できる．
最尤推定量の適合度関数を f(g)MLE とすると
 f(g)MLE = tr(S(q (g))–1 S (g)) – log|S(q (g))–1 S (g)| – N(g)x （13）
複数の群全体の最尤推定量の適合度関数 fMLE は母集団ごとの標本数を N
(g) としたとき N(g)–1 を重
みにして合計した式（14）となる 9）．










構造変数は内生変数の行列 hと外生変数の行列 xである．これをまとめて F であらわす．これは
真の値を表すものとする．観測変数 x を平均 0 に基準化した変数の行列を Z とし，重み行列を W
として，F の推定値を Fˆ とすると
 Fˆ = WZ
ここで（6）式より
 Z = [K L]F + E
最小二乗基準　fF = 1/N × tr(F – Fˆ)
2
= tr(Sf + WSxW’ – 2W[K L]Sf)
ここで S = (1/N)(ZZ’)．また Sf はモデルの母数を使ってで計算した F の共分散行列，Sx はデータか
9），10），11）豊田秀樹（1998b）
12） 
観測変数 X1 ... X21 Q1 ... Q50
アンケート企業群 企業財務データ アンケートデータ
倒産企業群 企業財務データ 欠測値
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ら計算された F の共分散行列である．
この式を W の各成分で微分してできた式を 0 とおいた連立方程式は
 (1/2)∂fF/∂W = WSx – Sf[K L]’ = 0
W = Sf[K L]’Sx–1
ここでは
 ∑ηη     ∑ξη












倒産企業群は，上場企業および店頭公開企業のうち，1970 年から 2003 年半ばまでの入手可能も












決算期 社数 決算期 社数 決算期 社数
2003 年 4 月 1 2003 年 8 月 3 2003 年 12 月 17
2003 年 5 月 2 2003 年 9 月 1 2004 年 1 月 4
2003 年 6 月 1 2003 年 10 月 1 2004 年 2 月 12
2003 年 7 月 1 2003 年 11 月 3 2004 年 3 月 110
社名は，アンケート実施時の制限事項にもとづき記載しない．









アンケート調査の対象企業は東京証券取引所に上場している企業の約 1200 社で，そのうち表 1










今回の調査は 50 の質問項目で構成した．（イ）企業の属する業種の経済的状況（5 項目），（ロ）
競争状況（8 項目），（ハ）経営内容（11 項目），（ニ）研究開発（2 項目）（ホ）事業リスク（4 項目），

























λ, γ, κ は，それぞれⅠ．2.（1）モデルの構成で示した記号に対応する．
κが 1に固定されているところはモデルの識別を可能とするための処置．
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アンケートデータは，50 問の質問項目のなかで，今回のモデルに採用されたものは結局，表 2
に示す通りであった．
これらの項目で観測された内容は，図 1 の推計されたモデルの中で表 3のような潜在変数を構成
するものと考えられえる．




共分散構造分析のソフトウエア EQS が出力する統計量のうち，表 5 の 3 つを見てみよう．
GFI（Goodness of Fit Index）は，モデルから得られる共分散行列がデータから得られる共分散行列
をどのくらい説明しているかを示すもので，完全に説明しておれば 1 である．習慣的には 0.9 以上


















LISREL GFI FIT INDEX 0.672
LISREL AGFI FIT INDEX 0.584
ROOT MEAN-SQUARE ERROR OF APPROXIMATION (RMSEA) 0.147









自由度 1 当たりの量として表現したもので，0.05 以下であればモデルの当てはまりがよく，0.1 以














表 6　財務比率データと 3 つの構成概念
変数記号 変数名 モデル記号 係数 t 値 外生変数 モデル記号
X1 総資本内部留保利益率 V1 9.018 6.379**
収 益 性 F1X3 使用総資本税引前利益率 V2 7.49 11.636**
X5 株主資本利益率 V3 32.636 4.997**
X8 売上債権回転日数（自然対数値） V4 0.74 5.717**
非効率性 F2X9 買入債務回転日数（自然対数値） V5 0.72 7.934**
X10 棚卸資産回転日数（自然対数値） V6 0.76 5.819**
X18 固定長期適合率 V7 –30.978 –5.585**
財務構成 F3X19 株主資本比率 V8 15.192 11.777**
X20 借入金依存度 V9 –16.279 –13.115**
** は危険率 5％で有意




















































係数 t 値 内生変数
モデル
記号
Q15 経営の姿勢は積極的か V10 1
経営姿勢 F4
Q26 新規事業分野への開拓能力は高いか V13 0.373 5.552**
Q19 フリー・キャッシュフローは十分か V11 1
キャッシュ安全度 F6
Q20 フリー・キャッシュフローは安定 V12 0.777 9.795**
Q19 フリー・キャッシュフローは十分か V11 1
財務力 F7Q20 フリー・キャッシュフローは安定か V12 1.211 2.773**
Q37 有利子負債に非過剰感があるか V17 4.555 1.864*
Q31 子会社・関連会社で資産評価下がる V14 1
資産非劣化 F5
Q32 取引先企業で不良債権化があるか V15 1.268 4.988**
Q34 在庫水準に非過剰感があるか V16 1.224 2.661**
非過剰感 F8
Q37 有利子負債に非過剰感があるか V17 1
** は危険率 5％で有意，* は同 10％で有意
表 8　構成概念間の関係（3 つの外生変数と 5 つの内生変数）
外生変数 モデル記号 係　数 t　値 内生変数 モデル記号
収 益 性 F1 0.612 5.638** 経営姿勢 F4
収 益 性 F1 0.303 5.483** 資産非劣化 F5
収 益 性 F1 0.588 9.214** キャッシュ安全度 F6
非効率性 F2 –0.167 –2.849** 非過剰感 F8
財務構造 F3 0.095 1.838* 財務力 F7
** は危険率 5％で有意，* は同 10％で有意










ここでいよいよ倒産確率を計算しよう．a0, a1, a2, a3, a4, a5が求まればこれと z1＝財務力，z2＝キャッ
シュフロー安全度，z3 ＝経営姿勢，z4 ＝資産非劣化 ，z5 ＝非過剰感を用いて式 3 より p’i が求まる．
これを次式に代入して倒産確率 pi を計算できる．










定数 .B0 財務力 キャッシュフロー 経営姿勢 資産非劣化 非過剰感
推　定 –1.59634 –14.13517 –116073 165812.3 –109661 –6.98099
モデル：ロジスティック回帰（ロジット）
従属変数：識別　損失：最尤法






0 116 8 94
1 13 37 74
オッズ比：41.269
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率を持つ企業の割合（第 1 種正解率）と，逆に実際に倒産している企業でこれより大きい倒産確率
をもつ企業の割合（第 2 種正解率）を，α を徐々に変化させながら計算した．この軌跡は図 2 の通
りである．図の点線が交叉する点が，第 1 種正解率＝第 2 種正解率となる点で，表 12 でも確認で
きる通り，その値は 0.84 である．これは他の先行研究と比べてもまずまずの成績である．
表 11　推計された倒産確率
社名 値 社名 値 社名 値 社名 値 社名 値
A1 0.15 A36 0.16 A71 0.48 A106 0.07 ヤ ハ ギ 0.09
A2 0.37 A37 0.38 A72 0.01 A107 0.02 佐藤造機 0.60
A3 0.60 A38 0.95 A73 0.05 A108 0.00 大沢商会 0.87
A4 0.29 A39 0.10 A74 0.01 A109 0.03 東邦産業 0.82
A5 0.73 A40 0.22 A75 0.02 A110 0.16 東洋端子 0.24
A6 0.58 A41 0.45 A76 0.16 A111 0.05 冨 士 工 0.94
A7 0.05 A42 0.09 A77 0.01 A112 0.08 新日本国 0.26
A8 0.11 A43 0.34 A78 0.09 A113 0.05 多田建設 0.80
A9 0.03 A44 0.10 A79 0.00 A114 0.11 大倉商事 0.92
A10 0.04 A45 0.02 A80 0.08 A115 0.06 大都工業 0.88
A11 0.08 A46 0.00 A81 0.26 A116 0.03 大同コン 0.23
A12 0.29 A47 0.04 A82 0.04 A117 0.03 第一ホテ 0.59
A13 0.07 A48 0.29 A83 0.03 A118 0.01 長 崎 屋 0.62
A14 0.17 A49 0.09 A84 0.33 A119 0.10 東海興業 0.90
A15 0.02 A50 0.01 A85 0.08 A120 0.03 東京菱和 0.77
A16 0.01 A51 0.24 A86 0.38 A121 0.00 東　　食 0.77
A17 0.04 A52 0.10 A87 0.03 A122 0.31 東洋製鋼 1.00
A18 0.11 A53 0.40 A88 0.08 A123 0.00 日興電機 0.85
A19 0.03 A54 0.15 A89 0.06 A124 0.01 日本国土 0.02
A20 0.01 A55 0.78 A90 0.63 フェニッ 0.00 波止浜造 0.67
A21 0.09 A56 0.02 A91 0.08 マミヤ光 0.95 宝　　幸 0.80
A22 0.03 A57 0.29 A92 0.11 ミタチ電 0.91 日本重化 0.69
A23 0.03 A58 0.14 A93 0.18 ロイヤル 0.43 イタリヤ 0.59
A24 0.18 A59 0.06 A94 0.01 吉田鉄工 0.78 エルゴテ 0.78
A25 0.12 A60 0.12 A95 0.15 京　　樽 0.36 ナナボシ 0.18
A26 0.01 A61 0.11 A96 0.01 光洋機械 0.69 新潟鉄工 0.92
A27 0.19 A62 0.20 A97 0.02 国光製鋼 0.35 大倉電気 0.90
A28 0.47 A63 0.05 A98 0.02 佐々木硝 0.48 マイカル 0.73
A29 0.14 A64 0.02 A99 0.03 三井埠頭 0.12 日本加工 0.87
A30 0.01 A65 0.18 A100 0.21 アイ・ジ 0.65 テザック 0.93
A31 0.00 A66 0.01 A101 0.65 アイデン 0.54 住倉工業 0.61
A32 0.00 A67 0.08 A102 0.03 ウ ェ ル 0.60 日産建設 0.78
A33 0.02 A68 0.03 A103 0.67 サイバー 0.76 佐藤工業 0.60
A34 0.00 A69 0.04 A104 0.16 コムソン 1.00 壽　　屋 0.79
A35 0.00 A70 0.45 A105 0.07 ハニック 0.21
アンケート企業群の社名は，アンケート実施時の制限事項にもとづき記載しない．
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Credit Risk Estimation by Questionnaires and Financial Data
Michimori INORI
ABSTRACT
In this research, the credit risk (It means the probability of a corporate bankruptcy here) was 
estimated by using the covariance structure analysis and the logistic regression analysis. Data were 
questionnaire data and financial data of corporations. The construct like the profitability or the safety, 
etc. is used in the analysis for management. By constructs, the movement of chaotic corporate 
management can be analyzed efficiently and concisely. A score of the construct can be indirectly 
measured if it is defined as a latent variable of the covariance structure analysis. As a construct will be 
composed by more than one observed variable, many information can be used in the estimation of the 
bankruptcy probability.
Financial data are the one derived from B/S and P/L that are consequentially consolidated business 
results, which are gathered by accounting system. They are abstracted from many other important 
information caused in the inside and outside of the corporation.
Some of such information were collected by the questionnaires in this research, and used to 
estimate the bankruptcy probability. But there was a problem of the missing data. It was caused by that 
there was no way to get questionnaires of the bankruptcy corporate group assumed as the samples of 
this statistical analysis. A technique of the covariance structure analysis ( Multi-group Analysis) was 
used to dealing with this. If the technique used under several sets of assumption, the problem of the 
missing data would be solved.
